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'ůŽďĂů�ZĂƟŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů�&ƵŶĚ 

dŚĞ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ďǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�
ďŽƵŐŚƚ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ďĞůŽǁ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͘�tĞ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�
ůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ 

dŚĞ� &ŽƵŶĚĞƌ͕� ZŽďĞƌƚ� dĂƚĞ͕� ��͕� �&�͕� ŝƐ� ĨƵůůǇ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ƵŶĚ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ăůů�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

&ĞĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƚƐ�
ƵŶĚĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� tŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ŽŶůǇ� ƉĂǇ� ĂďŽǀĞ� Ă�
ŵŝŶŝŵĂů� ĨĞĞ� ŽĨ� Ϭ͘ϱй� ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� &ƵŶĚ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ� ƚŚĞ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ 
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�ƵƌƌĞŶĐǇ h^��ŽůůĂƌƐ 
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�ĞĂůŝŶŐ DŽŶƚŚůǇ 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞ Ϭ͘ϱй�Ɖ͘Ă͘ 

KƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨĞĞ ϮϬй 

�ƵĚŝƚŽƌ DŽŽƌĞ�^ƚĞƉŚĞŶƐ 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�&ŽƵŶĚĞƌ ZŽďĞƌƚ�dĂƚĞ͕���͕��&� 

  

&ƵŶĚ�/ŶĐĞƉƟŽŶ ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ  �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ tĂůŬĞƌƐ�'ůŽďĂů 

^ŝǌĞ h^Ψ�Ϯ͘Ϭ�ŵŝůůŝŽŶ  �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 
�ƌĂĐŬƐƚŽŶĞ� 
�ĐĐŽƵŶƟŶŐ 

tĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

dŚĞ�&ƵŶĚ͛Ɛ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�D^�/���t/͕�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�D^�/��ůů��ŽƵŶƚƌǇ�tŽƌůĚ�/ŶĚĞǆ͕�ŝƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ŐůŽďĂů�ĨƌĞĞ�ŇŽĂƚͲĂĚũƵƐƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŝŶĚĞǆ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞŝŶǀĞƐƚĞĚͿ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞ�D^�/���t/�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�D^�/�/ŶĐ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ�dĂƚĞ͕���͕��&��Ăƚ�ƌŽďĞƌƚ͘ƚĂƚĞΛŐůŽďĂůƌĂƟŽŶĂůĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŐůŽďĂůƌĂƟŽŶĂůĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ͘ 

^ŝŶĐĞ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ͕�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ŚĂƐ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁŚŝůĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ǁĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ƵŶĚΖƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 

&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
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2017-Jun 2017-Dec 2018-Jun 2018-Dec 2019-Jun 2019-Dec

Performance net of all fees and expenses
Value of US$ 100,000 invested at inception of the Fund

 Fund 63% (22% p.a.)

 ACWI 28% (10% p.a.)

$162,864 

$127,533 

Cumulative:
Since inception 63% 28%
Annualised:
Since inception 22% 10%
Latest 2 years 21% 7%
Latest 1 year 32% 27%
Not annualised:
Year-to-date 32% 27%

56%
67%
19      

% NAV top 20 holdings
Total # of holdings

% Returns net
FUND
NAV
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ACWI

Portfolio concentration
% NAV top 10 holdings

Cyclical
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Stalwart
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9%
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6%
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33%
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Energy
34%
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13%
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13%

Industrials
3%
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2%

Info Tech
2%
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33%
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North America
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19%
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Emerging 
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ŐůŽďĂůƌĂƟŽŶĂůĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ 

&K�h^ 

tĞ� ŵĂŶĂŐĞ� ŽŶĞ� &ƵŶĚ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ƐŽůĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŝƚ�
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ� ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘�tĞ�ĂƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŐŝǀĞƐ� ƵƐ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĮĞƐ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĨƵŶĚ�Žƌ�ĂŶǇ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐŽůĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘ 

tĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ĚŝůƵƚĞ� ŽƵƌ� ƟŵĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ĐŽŵƉĞƟŶŐ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� tĞ� ĂůƐŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ĐŚŽŝĐĞ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

�>/'ED�Ed 

�ůů�ŽĨ�ŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚĂďůĞ�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ�ŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŽĨ�Ăůů�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�^Ž�ŝĨ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵ͕�ŝƚ�ŚƵƌƚƐ�ƵƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�
ŝƚ�ŚƵƌƚƐ�ǇŽƵ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ͗�͞�ƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚ� ƚŚĂƚ� /͛ŵ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ͍͘͟� DĂŶǇ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ĚŽŶ͛ƚ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ;ƐͿ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ŝŶǀĞƐƚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ͘ 

�ƚ�'ůŽďĂů�ZĂƟŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǁĞ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽůĞůǇ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƉƵƚ� ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ǇŽƵƌƐ͘� tĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

/E��Ed/s�^ 

KƵƌ� ĨĞĞƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƚŚĂŶ� ƚŽ�
ĂƐƐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�tŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ƉĂǇ�ŽǀĞƌ-ĂŶĚ-
ĂďŽǀĞ� Ă� ŵŝŶŝŵĂů� ĨĞĞ� ŽĨ� Ϭ͘ϱй� ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨĞĞƐ�ǁĞ�
ĞĂƌŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŝŶǀĞƐƚĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͘ 

KƵƌ�ĨĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽǀĞƌ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ� ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů� ŝŶĐĞŶƟǀĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ĂƐƐĞƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�͞ŚĞĂĚƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝŶƐ͕�ƚĂŝůƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ůŽƐĞ͟�ĨĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

/Ĩ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĨĞĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƌŽĮƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞŶĞĮƚ�ďǇ�ƐŝŵƉůǇ�ŝĚůŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƟĚĞ͘ 

KƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� 'ůŽďĂů� ZĂƟŽŶĂů� �ĂƉŝƚĂů� ŝƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ŽƵƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƵŶĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŝƚ͘ 

 

Z�d/KE�> 

tĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁĞ� ĐĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ�ďƵǇ� Ăƚ� Ă� ƉƌŝĐĞ�
ďĞůŽǁ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͕�ďƵƚ� ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�
ƟŵĞ͕�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘ 

/ŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞ� ŝƐ� ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐŚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞ�
ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ͘ 

tĞ�ǀŝĞǁ�ĞĂĐŚ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� dŚŝƐ� ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇ� ŝŶ� Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ-ůŝŬĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉƐ� ƵƐ� ĂǀŽŝĚ� ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ� ŝƌƌĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ� ĞŵŽƟŽŶƐ͘�tĞ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ 

tĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ͕� ƐŚĂƌĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͖� ďƵƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͕� ƐŚĂƌĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƉĂǇ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƵƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�
ƵƐ͘ 

KƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� ĞƐƟŵĂƟŶŐ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘���
ŬĞǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ϵϬй�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ 

>KE'-d�ZD 

tĞ�ǀŝĞǁ�Ăůů�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ŽǁŶĞƌ-ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ƟŵĞ� ĨƌĂŵĞ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƉƵƚƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�
ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 

tĞ� ƉƵƚ� ŽƵƌ� ĐůŝĞŶƚƐ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚ� ƚŚĞŵ� ĂƐ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝĨ�ŽƵƌ�ƌŽůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͘ 

dŚĞ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ͗ 
· ^ĞĞŬ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ůŝƐƚĞĚ� ĞƋƵŝƟĞƐ� ŐůŽďĂůůǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ĐĂƉŝƚĂů�

ŐƌŽǁƚŚ 
· �ƌĞ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ǁŝƚŚ� ƐƚŽĐŬ� ŵĂƌŬĞƚ� ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ƐŚŽƌƚ-� ƚŽ� ŵĞĚŝƵŵ-

ƚĞƌŵ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ 
· �ƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ůŽƐƐ 
· ,ĂǀĞ� Ă� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŚŽƌŝǌŽŶ� ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĮǀĞ�

ǇĞĂƌƐ 
· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂƐƐĞƐƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ĮǀĞ-ǇĞĂƌ� ƟŵĞ�

ŚŽƌŝǌŽŶ 

dŚĞ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŐůŽďĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�Įƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

t,�d�t���K�&KZ�zKh 

&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ 



WĂŐĞ�ϯ�ŽĨ�ϲ 

 

ŐůŽďĂůƌĂƟŽŶĂůĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ 

tĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ� ďƵǇ� Ăƚ� Ă� ƉƌŝĐĞ� ďĞůŽǁ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘ 

t��^��<����/^�KhEd�dK�/EdZ/E^/��s�>h� 

/ŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞ� ŝƐ� ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐŚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ� ŽƵƚ� ŽĨ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ůŝĨĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ǁŚĂƚ� Ă� ƉƌƵĚĞŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŶ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞŶƟƌĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘ 

dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ͘�dŚĞ�
ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ďǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�Ă�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ 

t�� ��>/�s�� D�Z<�d� WZ/��^� �Z�� d,�Z�� dK� ^�Zs�� h^͕�
EKd�dK�/E^dZh�d�h^ 

tĞ� ǀŝĞǁ� ĞĂĐŚ� ƐƚŽĐŬ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂƐ� ŝĨ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ŝƐ� ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ� ŵŽƐƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŝŬĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ͕�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͖�
ďƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͕�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ŝƚƐ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�ŽŌĞŶ�
ǁŚĞŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌůǇ� ŽƉƟŵŝƐƟĐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂƐ� ŐƌĞĞĚ� ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƟŵĞƐ� ǁŚĞŶ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ƐŚĂƌĞ�
ƉƌŝĐĞ� ŝƐ�ďĞůŽǁ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞ͕�ŽŌĞŶ�ǁŚĞŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĂƌĞ�ŽǀĞƌůǇ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐĞŶ�ĂƐ�ĨĞĂƌ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ͘ 

t��d�<�����KEdZ�Z/�E�s/�t 

tĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐůŝŬĞĚ�Žƌ�ƵŶĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŐƌĞĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� Žƌ� ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ͘�hŶĚĞƌĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƵŶĚĞƌƉƌŝĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐĞůůĞƌƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽƵƚŶƵŵďĞƌ�ďƵǇĞƌƐ͘ 

t��d�<����>KE'-d�ZD�s/�t 

tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚŽĐŬ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝĐĞĚ�ŵŽƌĞ�
ƌĂƟŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ǁĞ� ƚĂŬĞ� Ă� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŚŽůĚ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŵĂƌŬĞƚ� ƉĞƐƐŝŵŝƐŵ� ĂŶĚ�ǁĂŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ƚŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƚƌƵĞ�ǀĂůƵĞ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌŽƵŐŚ�Žƌ�ƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶŽ�
ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛Ɛ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ďƵǇ�Ăƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞůů�Ăƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƐƵĐŚ�ǀĂůƵĞ͘ 

t��&K�h^�KE�Z/^< 

tĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƌŝƐŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ǁĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ�ŵŝƐĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ� Žƌ� ǁŽƌƐĞ� ƚŚĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ůƵĐŬ͘� /Ĩ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝƐ�
ďŽƵŐŚƚ�ŽŶ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶ�ďĂƐŝƐ͕�ĞǀĞŶ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŶĞĞĚ�
ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�
ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ 

dŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͗� ƚŚĞ�ƐŵĂůů-ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝĐĂů� ƐƚŽĐŬƐ͖�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĞĂĚƐ� ůŽǁĞƌ͕�ǁĞ�ƐĞůů�

ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ƐƚŽĐŬƐ͕� ƵƟůŝƐĞ� ŵŽƌĞ� ĐĂƐŚ� ĂŶĚ� ĂĚĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŵĂůů-ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ĐǇĐůŝĐĂů�ƐƚŽĐŬƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ͕�ǁĞ�ƐĞůů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝĐĂů�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�
ŵŽƌĞ� ĐĂƐŚ� ŽŶ� ŚĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƟůŝƐĞĚ� ůĂƚĞƌ� ǁŚĞŶ� ŵŽƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ƉƌŝĐĞĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

t��WZ�&�Z�tKE��Z&h>��h^/E�^^�^ 

�ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ǁŝƚŚ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�Ăƚ� ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ƌĂƚĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘�KƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚ� ƚŽ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ǁŚĞŶ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƐŚĂƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ 

t��tKZ<�,�Z��dK�hE��Z^d�E���h^/E�^^�^ 

KƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� ĞƐƟŵĂƟŶŐ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞ͕� ĂŶĚ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ďƵƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͗� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌĞĐŽƌĚƐ͖�ŵĞĞƟŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ƚĞƐƟŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ͖� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŶĞǁƐ͖� ĂŶĚ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ 

�� ŬĞǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐĂůůƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ� ŵĞĞƟŶŐƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ďĞƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�
ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ� ƐƵƉƉůǇ-ĚĞŵĂŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘�
tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ϵϬй�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ͗� ƚŚĞ� ĞĂƌŶŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐƐĞƚƐ͖�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ͖�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞďƚ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘ 

t�� �KE^/��Z� ^W��/&/�� /Es�^dD�Ed� ��d�'KZ/�^� �E��
�,�Z��d�Z/^d/�^ 

dŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ƌĂƟŽŶĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ǁĞ� ĐůĂƐƐŝĨǇ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�
ϰͿ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱͿ͘ 

t��DKE/dKZ�d,��WKZd&K>/K��z�Z�E</E'�/Es�^dD�Ed^ 

tĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ� ƌŝƐŬ� ĂƌĞ� ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ͘� �ŽŶǀŝĐƟŽŶ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚŽǁ� ǁĞůů� ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘ 

t�� ��<EKt>��'�� d,�� t/^�KD� K&� /Ed�>>/'�Ed�
/Es�^dKZ^ 

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŵŽŶŽƉŽůǇ� ŽŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝĚĞĂƐ͕� ŽŶĞ� ŵƵƐƚ� ŐŝǀĞ� ĐƌĞĚŝƚ�
ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚƵĞ͘� KƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ��ĞŶũĂŵŝŶ�'ƌĂŚĂŵ͕�WĞƚĞƌ�>ǇŶĐŚ�ĂŶĚ�tĂƌƌĞŶ�
�ƵīĞƩ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

/Es�^dD�Ed�^dZ�d�'z 

&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ 



WĂŐĞ�ϰ�ŽĨ�ϲ 

 

ŐůŽďĂůƌĂƟŽŶĂůĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ 

tĞ� ĂƌĞ� ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƉƵďůŝĐ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ� ƐŝŶĐĞ� ŐŽŽĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ� ƌĂƌĞ͕� ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐƐĞƐƐ�ŽƵƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�tĞ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƌĂƟŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

&�^d�'ZKt�Z^ 

&ĂƐƚ� ŐƌŽǁĞƌƐ� ĂƌĞ� ƐŵĂůů� ƚŽ� ŵĞĚŝƵŵ� ƐŝǌĞĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŐƌŽǁ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƌŽŽŵ� ƚŽ� ŐƌŽǁ͘� dŚĞ� ŝĚĞĂů� ĨĂƐƚ� ŐƌŽǁĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉƌŽǀĞŶ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ƌĞĐŽƌĚ͖� Ă� ůŽǁ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐƚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƵŶůĞǀĞƌĂŐĞĚ�WƌŝĐĞ�ƚŽ��ĂƌŶŝŶŐƐ�;͞Wͬ�͟Ϳ�ƌĂƟŽ͘ 

dŚĞ�Wͬ��ƌĂƟŽ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ŽǀĞƌƉƌŝĐĞĚ͕�ĨĂŝƌůǇ�
ƉƌŝĐĞĚ͕�Žƌ�ƵŶĚĞƌƉƌŝĐĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Wͬ��
ĨŽƌ�Ă�ƐůŽǁ�ŐƌŽǁĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Wͬ��ĨŽƌ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ŐƌŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Wͬ��ŽĨ�Ă�ĨĂƐƚ�ŐƌŽǁĞƌ͘���ďĂƌŐĂŝŶ�Wͬ��
ĨŽƌ� Ă� ŵĞĚŝƵŵ� ŐƌŽǁĞƌ� ŝƐŶ͛ƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� Ă� ďĂƌŐĂŝŶ� Wͬ�� ĨŽƌ� Ă� ĨĂƐƚ�
ŐƌŽǁĞƌ͘ 

&ĂƐƚ� ŐƌŽǁĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚĞůĚ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƟŵĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘� 

&ĂƐƚ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵƉƐƚĂƌƚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĚƵƉůŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ǁŝŶŶŝŶŐ� ĨŽƌŵƵůĂ� ŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ͕� ĐŝƚǇ� ďǇ� ĐŝƚǇ� ĞƚĐ͘� dŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ� ĚƌŝǀĞƐ� ƚŚĞ�
ƐƚŽĐŬ͛Ɛ�ƉƌŝĐĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘ 

KŶĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨĂƐƚ� ŐƌŽǁĞƌ͛Ɛ� ĚĞďƚ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ƚŽŽ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͘� >ĂƌŐĞƌ� ĨĂƐƚ� ŐƌŽǁĞƌƐ� ƌŝƐŬ� Ă� ƌĂƉŝĚ�
ĚĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĨĂůƚĞƌ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ĨŽƌ�ĨĂƐƚ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ͛ůů� ƐƚŽƉ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŵƵĐŚ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ͘� dŚĞ� ƚŽƚĂů�
ƌĞƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ�Ă� ĨĂƐƚ� ŐƌŽǁĞƌ� ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ� ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘ 

^d�>t�Zd^ 

^ƚĂůǁĂƌƚƐ͕� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĐĂůůĞĚ� ŵĞĚŝƵŵ� ŐƌŽǁĞƌƐ͕� ĂƌĞ� ůĂƌŐĞ� ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŐƌŽǁƚŚ͘� 

^ƚĂůǁĂƌƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽīĞƌ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶƐ͘�KŶĞ�ŵĂǇ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƵŶǁŝƐĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ĂīĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� Wͬ�� ƐƚƌĂǇƐ� ƚŽŽ� ĨĂƌ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂů�
ƌĂŶŐĞ͕�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ůĂƚĞƌ�Ăƚ�
Ă� ůŽǁĞƌ� ƉƌŝĐĞ͘� ^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ďǇ� ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ�
ŐĂŝŶƐ� ŝŶ� ƐƚĂůǁĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĮƚƐ�ŵŽƌĞ� ƌĞĂĚŝůǇ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵŶŐ�ĨĂƐƚ�ŐƌŽǁĞƌƐ͘ 

^ƚĂůǁĂƌƚƐ� ǁŝƚŚ� ŚĞĂǀǇ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐƚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌƉƌŝĐĞĚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂŐŶĂƟŽŶ�Žƌ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�
ƌĞƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐƚĂůǁĂƌƚ� ŝƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ͗� ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ĞĂƌŶŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ͖� ĂŶĚ� ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŐŝŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŝĐĞ� ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͘ 

�z�>/��>^ 

�ǇĐůŝĐĂůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ�ĐŽŵŵŽĚŝƟƐĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ͘��ŽƐƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ůŽǁ�ĚĞďƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐǇĐůŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�

ŽĨ�ĐǇĐůŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŇƵĐƚƵĂƚĞ�ǁŝĚĞůǇ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚŽĐŬ�ĐŚĂƌƚƐ�ŽŌĞŶ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ůƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌƉ�ƉĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ƚƌŽƵŐŚƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
dŚĞ�ďĞƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ĐǇĐůŝĐĂů�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă� ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ͘�/ŶƐŝĚĞƌ�ďƵǇŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ďƵǇ͘ 

�ŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ĐǇĐůŝĐĂůƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂůǁĂƌƚƐ͘�tŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ƐƚŽĐŬƐ͕�Ă�ůŽǁ�Wͬ��ƌĂƟŽ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐǇĐůŝĐĂůƐ͘� dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĞĂƌŶŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽǀĞƌ� Ă� ĨƵůů�
ĐǇĐůĞ� ŝƐ� Ă� ƵƐĞĨƵů� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ƵƉƚƵƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐǇĐůĞ͘ 

dhZE�ZKhE�^ 

��ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŝƐŚĂƉ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚŽĐŬ�
ƉƌŝĐĞ�ƉůƵŵŵĞƚƐ͘ 

dŚĞ� ŵŝƐŚĂƉ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŚĂƌŵ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�KŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵŝƐŚĂƉ͕�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�
ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͘� KŶĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĂƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĚŽŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƚŚĞ�
ŵŝƐŚĂƉ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞĚƌĞƐƐŝŶŐ� ŝƚ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘� <ĞǇ� ĨŽĐƵƐ� ĂƌĞĂƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞďƚ͘ 

dŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĐĂŶ� ƐƵƌǀŝǀĞ� ůŽĂŶ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ďǇ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͍�,Žǁ�ůŽŶŐ�ĐĂŶ�ŝƚ�
ŽƉĞƌĂƚĞ� ƵŶĚĞƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ǁŚŝůĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽƵƚ� ŝƚƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ŝŶƐŽůǀĞŶƚ͍�,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ͍��ƌĞ�ĐŽƐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĐƵƚ͍ 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ϭͿ� Ă� ďĂŝů-ŽƵƚ� ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŽŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͖�ϮͿ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚ� ŝƐ�;ƐƚĂǇ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ� ƚƌĂŐĞĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵŶŵĞĂƐƵƌĂďůĞͿ͖� ϯͿ� Ă�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ� ŐŽŽĚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶƐŝĚĞ�Ă�
ďĂŶŬƌƵƉƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͖�ϰͿ�Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ǀĂůƵĞ͖�ĂŶĚ�ϱͿ�Ă�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

�ĂƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞĨƵů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ĮŶĞ� ůŝŶĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŐƌĞĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚ͘���ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
Ăůů� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐƚŽĐŬƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ƵƉƐ� ĂŶĚ� ĚŽǁŶƐ� ĂƌĞ� ůĞĂƐƚ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘ 

�^^�d�W>�z^ 

�Ŷ�ĂƐƐĞƚ�ƉůĂǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�
ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƐŚ͖�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͖�Ă� ůŝƐƚĞĚ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͖�Ă�ďƌĂŶĚ͕�ƉĂƚĞŶƚ�Žƌ�ůŝĐĞŶƐĞ͖�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĂƚĂ͖�Žƌ�ĂŶ�
ƵŶƵƟůŝƐĞĚ�ƚĂǆ�ďƌĞĂŬ͘ 

�ƐƐĞƚ�ƉůĂǇƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽǁ-ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ-ŐĂŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƚ� ǀĂůƵĞƐ͘� �� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ� ĂŌĞƌ� Ăůů� ĚĞďƚƐ� ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�KŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚĂƌĞ�ďƵǇďĂĐŬƐ�Žƌ�Ă�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĂŝĚĞƌ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞĂƉ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƚƐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

/Es�^dD�Ed���d�'KZ/�^ 

&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ 



WĂŐĞ�ϱ�ŽĨ�ϲ 

 

ŐůŽďĂůƌĂƟŽŶĂůĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ 

tĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͗ 

/d�/^�^/DW>���E����^z�dK�hE��Z^d�E� 

dŚĞ� ƐŝŵƉůĞƌ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ďĞƩĞƌ͘� �ǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ�
ďĞƐƚ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĞŶ� Žƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ŝƚ� ƚŽ� Ă� ĐŚŝůĚ͘� /Ĩ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ƉƌŽĚƵĐƚ;ƐͿ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƐĂŵƉůĞĚ͘�KŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛Ɛ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘ 

/d�/^�hE>Ks���KZ�Khd-K&-&�sKhZ 

��ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ƚĞƌƌŝĮĐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŽƵƚ-ŽĨ-ĨĂǀŽƵƌ�ĨŽƌ�ŶŽŶ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ŝƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ďŽƌŝŶŐ�
;ŚĂƐ� Ă�ďŽƌŝŶŐ�ŶĂŵĞͿ͖� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚƵůů� ;Ğ͘Ő͘�ŵĂŬĞƐ� ƉůĂƐƟĐ� ĐƵƉƐͿ͖� ŝƚ� ĚŽĞƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĂďůĞ�;Ğ͘Ő͘�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ďƵƌŝĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐͿ͕�Žƌ� ŝƚ� ŝƐ� ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƵƚ-ŽĨ-ĨĂǀŽƵƌ�ĞƚĐ͘� /Ŷ�ƐƵĐŚ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƟŵĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ƚŚĞ� ƐƚŽĐŬ� Ăƚ� Ă�
ĚŝƐĐŽƵŶƚ͘� dŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚŽĐŬ� ďĞĐŽŵĞƐ� ƚƌĞŶĚǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƉƌŝĐĞĚ͕�ŽŶĞ� ĐĂŶ� ƐĞůů�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ-ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘ 

/d�/^���^W/EK&& 

��ƐƉŝŶŽī�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ƐŚĂƌĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶŽī�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�^ƉŝŶŽīƐ�
ŽĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůƵĐƌĂƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘ 

dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�Ă�ďŽŶƵƐ�Žƌ�
Ă� ĚŝǀŝĚĞŶĚ� ĨŽƌ� ŽǁŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� >ĂƌŐĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ;ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌͿ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƉŝŶŽī�ƐŚĂƌĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂƐ�ƉŽĐŬĞƚ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�
ĨŽƵŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ƐƉŝŶŽī�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͘�
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�ďŽŶƵƐ�
ƐŚĂƌĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ƐƉŝŶŽī�ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ� ƚŽŽ�ƐŵĂůů�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĚĂƚĞ�-�ƐŽ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ� ƐĞůůƐ� ŝƚƐ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƐƉŝŶŽī� ƐŚĂƌĞƐ� ĨŽƌ� ŶŽŶ-
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƉŝŶŽī�ƐƚŽĐŬ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� ;ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ŽǀĞƌ� ϴϬϬ� ƉĂŐĞƐ� ůŽŶŐͿ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĞ� ŽīĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ� ƐĞůů� ƚŚĞ� ƐƚŽĐŬ͘� dŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ďůĂƐĠ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ŚĞĂǀǇ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƚǇƉŝĐĂů� ŽĨ� ŚŽƚ�
ŽǀĞƌƉƌŝĐĞĚ�/WK͛Ɛ͘ 

KŌĞŶ͕� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶƐŝĚĞƌƐ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶĐĞŶƟǀŝƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŝŶŽī�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽƐƚ� ĐƵƫŶŐ� ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƐƉŝŶŽī�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ƵŶĐŽǀĞƌƐ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚŝĚĚĞŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘� >ĂƌŐĞ� ƉĂƌĞŶƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐƉŝŶ� Žī�
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉŝŶŽīƐ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ� ƉƵďůŝĐŝƚǇ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƐƉŝŶŽīƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ŚĂǀĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ďĂůĂŶĐĞ�
ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁĞůů-ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞŶƟƟĞƐ͘ 

/d�/^�hE&K>>Kt�� 

�� ƐƚŽĐŬ� ǁŝƚŚ� ůŝƩůĞ� Žƌ� ŶŽ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐƚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƐ� Ă�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĂƌŐĂŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ͘ 

 

/d�KW�Z�d�^�/E���EK-'ZKtd,�/E�h^dZz 

,Žƚ�ĨĂƐƚ-ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƩƌĂĐƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�
ƉƌŽĮƚƐ͘���ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ�Ă�ŶŽ-ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƐƟī�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŚĂƐ� ŵŽƌĞ� ůĞĞǁĂǇ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐŚĂƌĞ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁ�
ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘ 

/d�,�^���E/�,� 

�Ŷ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ďĞƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚƌƵŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŝĐŚĞƐ�-�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘��Ŷ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�;ƌŽĐŬ͕�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞůͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ŚĂƐ�
Ă�ŶŝĐŚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞƌ�ƚŽǁŶ͘�^ƚƌŽŶŐ�ďƌĂŶĚ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�
ĂƐ� ŶŝĐŚĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŽŌĞŶ� ƚĂŬĞƐ�ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘ 

/d�^�>>^�WZK�h�d^�d,�d�W�KW>��Dh^d�<��W��hz/E' 

�ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌĂǌŽƌ� ďůĂĚĞ� ƐĂůĞƐͿ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ůĞƐƐ�
ƌŝƐŬǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĐĞ-Žī�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĂůĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŽǇƐͿ͘ 

/d^�/E^/��Z^��Z���hz�Z^ 

dŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ƐŝŐŶĂů� ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� tŚĞŶ� ŝŶƐŝĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƐŚĂƌĞƐ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ƚŚĂƚ͕� Ăƚ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂŶŬƌƵƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

tŚĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽǁŶƐ� ƐƚŽĐŬ͕� ƚŚĞŶ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă�
ĮƌƐƚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘� tŚĞƌĞĂƐ͕� ǁŚĞŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŝŵƉůǇ� ĐŽůůĞĐƚƐ� Ă� ƉĂǇĐŚĞĐŬ͕� ƚŚĞŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�^ŝŶĐĞ�ďŝŐŐĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ďŝŐŐĞƌ� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ƚŽ� ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ĨŽƌ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ǁĂŐĞ-
ĞĂƌŶĞƌƐ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� Ăƚ� ĂŶǇ� ĐŽƐƚ͕� ŽŌĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ůĞƐƐ�ŽŌĞŶ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƐŚĂƌĞƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ůŽǁĞƌ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďƵǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ���K�
ďƵǇƐ�Ă� ĨĞǁ�ƐŚĂƌĞƐ͘� /ŶƐŝĚĞƌ�ƐĞůůŝŶŐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ŝŶƐŝĚĞƌ�ďƵǇŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŝŐŶ͘ 

/d�/^��hz/E'����<�^,�Z�^ 

�ƵǇŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ƌĞǁĂƌĚ�ŝƚƐ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘� /Ĩ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŚĂƐ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐŚĂƌĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�
ŝŶ� ŝƚƐĞůĨ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ĚŽ͘� tŚĞŶ� ƐƚŽĐŬ� ŝƐ� ƌĞƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕� ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŝĐĞ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

/Es�^dD�Ed��,�Z��d�Z/^d/�^ 

&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ 



WĂŐĞ�ϲ�ŽĨ�ϲ 

 

ŐůŽďĂůƌĂƟŽŶĂůĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ 

&��^ 

dŚĞ�&ƵŶĚ�ƉĂǇƐ�Ă�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ĞĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�KƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�&ĞĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŽŶ�Ă�
ƉĞƌ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�^ŚĂƌĞ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ĞĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Ϭ͘ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͛Ɛ�EĞƚ��ƐƐĞƚ�sĂůƵĞ�;ΗE�sΗͿ͘�/Ĩ�ĂŌĞƌ�ĚĞĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ĞĞ͕�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů� ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ� ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů� ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�
ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�D^�/���t/͕� ƚŚĞŶ�ĂŶ�KƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�&ĞĞ�ŽĨ�ϮϬй� ŝƐ� ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 

�Ŷ�KƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�&ĞĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ƌĞƚƵƌŶ͕�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�
dŚĞ� &ŽƵŶĚĞƌ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞǁĂƌĚĞĚ� ĨŽƌ� ŝĚůŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ƌŝƐŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚ� ƟĚĞ� ƐŝŶĐĞ�
KƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�&ĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ŝƐ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ-ǁĂƚĞƌ�ŵĂƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ŽŶůǇ�ƉĂǇƐ�ŽŶĐĞ�
ĨŽƌ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͕�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�&ĞĞ�
ŝŶ� ĐĂƐŚ͖� ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞ� &ŽƵŶĚĞƌ� ŵƵƐƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
KƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�&ĞĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�^ŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͘ 

^h�^�Z/Wd/KE^ 

dŚĞ� &ƵŶĚ� ŵĂǇ� ƉĞƌŵŝƚ� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ^ŚĂƌĞƐ� ŽŶ� ĞĂĐŚ�
^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ� �ĂǇ� ;ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ĚĂǇ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚͿ� ďǇ� ĞǆŝƐƟŶŐ� Žƌ�
ŶĞǁ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘� dŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ŝŶŝƟĂů� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĂŵŽƵŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ƵŶĚ� ŝƐ�
h^ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͘ 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ^ŚĂƌĞƐ� ĂƌĞ� ŽīĞƌĞĚ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ� �ĂǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� EĞƚ� �ƐƐĞƚ�
sĂůƵĞ�ƉĞƌ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�^ŚĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�sĂůƵĂƟŽŶ��ĂǇ�;ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚͿ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ��ĂǇ͘ 

dŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�^ŚĂƌĞƐ͗ 

· ĞĂĐŚ� ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƚĞ� ƚŚĞ� ^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�
&Žƌŵ�;ĂƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KīĞƌŝŶŐ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵͿ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�
ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŶŽ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ϯƉŵ�
;�ĂǇŵĂŶ�/ƐůĂŶĚƐ�ƟŵĞͿ�ĮŌĞĞŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ��ĂǇ͖ 

· ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ƵŶĚ� ĂŶĚ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ� �ĂǇ͖�
ĂŶĚ 

· ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ��ĂǇ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

Z���DWd/KE^ 

�� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ^ŚĂƌĞƐ�ŵĂǇ� ƌĞĚĞĞŵ� ƐŽŵĞ� Žƌ� Ăůů� ŽĨ� ŚŝƐ� WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
^ŚĂƌĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ��ĂǇ�;ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚͿ�
Ăƚ�ƚŚĞ�EĞƚ��ƐƐĞƚ�sĂůƵĞ�ƉĞƌ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�^ŚĂƌĞ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
sĂůƵĂƟŽŶ� �ĂǇ� ;ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ĚĂǇ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŵŽŶƚŚͿ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƚĞĚ� ZĞĚĞŵƉƟŽŶ� EŽƟĐĞ� ;ĂƐ� ĂƩĂĐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� KīĞƌŝŶŐ�
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵͿ� ŝƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ƵŶĚ� ŶŽ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ϯƉŵ� ;�ĂǇŵĂŶ� /ƐůĂŶĚƐ�
ƟŵĞͿ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮŌĞĞŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ��ĂǇ͘ 

�Ŷ� �ĂƌůǇ� ZĞĚĞŵƉƟŽŶ� �ŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƵƉ� ƚŽ� ϱй� ŽĨ� ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�^ŚĂƌĞ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� �ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� zĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ^ŚĂƌĞƐ͘� dŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ��ĂƌůǇ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ��ŚĂƌŐĞ͕�ŝĨ�ŝŵƉŽƐĞĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͘ 

K&&�Z/E' 

&Žƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů� ƚŚĞ� &ŽƵŶĚĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ�dĂƚĞ͕�
��͕��&���Ăƚ�ƌŽďĞƌƚ͘ƚĂƚĞΛŐůŽďĂůƌĂƟŽŶĂůĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

d�ZD^ 

&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚ 


